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事项：

今年以来银行板块表现不佳，反映出市场对经济复苏预期不强，但我们认为，当前居民储蓄较多，消费能

力充裕，随着稳增长政策效果显现，后续私人部门经济有望复苏，银行板块存在估值修复机会，维持行业

“超配”评级，尤其建议关注与实体经济活动关联性强、以中小微民企为主要客群的小微银行，包括常熟

银行、瑞丰银行、张家港行、苏农银行等。

评论：

 企业中长期融资数据回暖，后续私人部门经济有望稳步向好

去年四季度以来企业中长期融资增速不断回升，今年 1月份延续这一趋势。企业中长期融资（企业中长期

融资=企业中长期贷款+中长期债券+信托贷款+非金融企业股票融资+委托贷款）增速回升意味着企业资本

开支增加，背后则主要是在房地产需求不振影响之下，稳增长政策持续发力，基建投资加快提振经济。后

续随着疫情防控措施优化以及基建投资拉动下游需求，经济稳增长效果将逐步显现，私人部门经济活动有

望向好。

图1：企业中长期融资增速自去年四季度以来明显回升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图2：2022 年以来房地产投资低迷、制造业投资增速回落，基建稳增长发力

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 消费复苏预计相对较晚，后续将接力基建成为经济复苏的动力

随着疫情防控措施优化和居民收入信心逐步恢复，预计 2023 年消费将逐步恢复。目前居民存款增长较快，

消费能力不是掣肘，居民消费的恢复不是取决于现状，而是取决于对未来的预期。当前居民消费信心较低，

预计恢复还需要一定时间。从历史数据看，居民对未来的预期主要取决于当下的收入感受，因此我们认为

后续随着稳增长措施见效、经济稳步增长，居民预期将逐步好转，消费数据也将逐步回暖。

图3：当前居民储蓄较多，消费数据疲弱并非居民消费能力不足

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图4：当前居民消费信心较低，预计恢复还需要一定时间，这取决于收入增长

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：未来随着稳增长措施见效、收入增长，预计消费也将逐步回暖

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议：建议关注与实体经济活动关联性强、以中小微民企为主要客群的农商行

从股价涨幅来看，2022 年稳增长政策加码，以城投基建贷款为主的城商涨幅领先，同时由于大盘下跌，防

御属性较强的国有大行表现也较好。展望 2023 年，预计随着疫情防控措施优化及稳增长效果落地，私人

部门经济恢复，与实体经济活动关联性强、以中小微民企为主要客群的银行将受益，这些银行主要是农商

行。实际上，2023 年以来的股价涨幅也已经反映出这种特点。在标的选择上，建议关注小微特色鲜明的瑞

丰银行、常熟银行、张家港行、苏农银行等。
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图6：2022 年涨幅领先的银行主要是城商行和国有行

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：2023 年以来涨幅领先的银行中农商行占六个

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 风险提示

若宏观经济大幅下行，可能从多方面影响银行业，比如经济下行时期货币政策宽松对净息差的负面影响、

企业偿债能力超预期下降对银行资产质量的影响等。
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